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En este trabajo se desarrolla un modelo de control ¶ optimo estoc¶ astico para
una econom¶ ³a cerrada con tres sectores: consumidores, empresas y gobierno.
Las variables aleatorias que conducen la din¶ amica estoc¶ astica de las variables
econ¶ omicas y ¯nancieras relevantes siguen procesos de Wiener o movimientos
Brownianos. Con base en el modelo propuesto se analizan diferentes aspectos
de pol¶ ³tica monetaria y ¯scal y se discuten varias relaciones de equilibrio; como
acumulaci¶ on de capital e in°acion.
A b stract
The aim of this paper is to develop a stochastic optimal control model for a
closed economy with three sectors: consumers, ¯rms and government. The
random variables that drive the stochastic dynamics of relevant economic and
¯nancial variables follow a Wiener process or Brownian motion. On the basis of
the proposed model, several aspects of monetary and ¯scal policy are analyzed
and various equilibrium relations, such as capital accumulation and in°ation,
are discussed.
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1 . In tro d u cci¶ o n
La independencia del banco central ha sido uno de los principales mecanis-
mos para reducir la in°aci¶ on y dar efectividad a la pol¶ ³tica monetaria, ya que al
separar del gobierno la facultad de emitir dinero, se limita la posibilidad de que
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¶ este ¯nancie su gasto por esa v¶ ³a y genere procesos in°acionarios. As¶ ³, las °uc-
tuaciones esperadas en torno de la pol¶ ³tica monetaria son m¶ ³nimas, generando
un ambiente donde el componente estoc¶ astico de la in°aci¶ on se reduce conside-
rablemente. En sentido estricto, esto no signi¯ca que desaparezca el riesgo, lo
que signi¯ca es que se reduce la varianza de algunos de los determinantes de la
in°aci¶ on.
La discusi¶ on sobre el dise~ no de la estrategia de pol¶ ³tica econ¶ omica, as¶ ³ como
los instrumentos y mecanismos para desarrollarla, se ha ubicado recientemente
en un marco de referencia m¶ as amplio que incorpora el riesgo y la incertidumbre.
La estrategia de pol¶ ³tica econ¶ omica siempre combina instrumentos de pol¶ ³tica
monetaria (crecimiento de la base monetaria, tasa de inter¶ es y regulaci¶ on ban-
caria) con instrumentos de pol¶ ³tica ¯scal (gasto p¶ ublico e impuestos), y una
pregunta relevante es cu¶ al de estos instrumentos genera mayor varianza en la
estrategia general.
La globalizaci¶ on en los mercados, as¶ ³ como la creaci¶ on de regiones de libre
comercio e instituciones internacionales como FMI, Banco Mundial, etc., han
rede¯nido las reglas y restricciones del desarrollo econ¶ omico para muchos pa¶ ³ses.
En estas condiciones, las estrategias a seguir para estabilizar una econom¶ ³a no
s¶ olo dependen de la incertidumbre interna, sino tambi¶ en de la incertidumbre
internacional, ya que la e¯cacia de los instrumentos de pol¶ ³tica econ¶ omica est¶ a
en funci¶ on de las relaciones con el exterior, v¶ ³a tipo de cambio, °ujo de capi-
tales y tasas de inter¶ es. En s¶ ³ntesis, las condiciones actuales de una econom¶ ³a
globalizada plantean la necesidad de marcos te¶ oricos m¶ as so¯sticados, capaces
de incorporar no s¶ olo las relaciones b¶ asicas del funcionamiento interno de la
econom¶ ³a, sino tambi¶ en la incertidumbre en el comportamiento de agentes com-
plejos que responden a factores externos de riesgo.
En este trabajo se retoman todas las ideas expuestas anteriormente con
el objetivo de desarrollar un modelo de control ¶ optimo estoc¶ astico para una
econom¶ ³a cerrada. Para ello se consideran tres sectores: consumidores, empresas
y gobierno. Por razones t¶ ecnicas, el modelo se plantea para una econom¶ ³a
cerrada, ya que el hecho de abrirla impone serias complicaciones en el proceso de
optimizaci¶ on. Para efectos de modelaci¶ on las variables principales evolucionan
de acuerdo a procesos markovianos de difusi¶ on de la forma:
dx = ¹ x dt + ¾ x dz;
donde ¹ y ¾ representan la media y varianza de la variable x (v¶ eanse, por
ejemplo, Turnovsky (1999), Giulano y Turnovsky (2003), y Turnovsky y Smith
(2006)). Las perturbaciones aleatorias se incorporan en el factor dz, donde z
sigue un proceso de Wiener o movimiento Browniano. Con base en este patr¶ on el
modelo incorpora elementos estoc¶ asticos a la toma de decisiones de los agentes,
adem¶ as de considerar de manera espec¶ ³¯ca el efecto de la incertumbre ¯scal
y monetaria y, consecuentemente, sobre las decisiones ¶ optimas de los agentes.
Al mismo tiempo, aporta un marco m¶ as amplio y m¶ as rico para el an¶ alisis
de los intrumentos de pol¶ ³tica econ¶ omica. El marco de referencia es similar
al de Turnovsky (1993) y Venegas-Mart¶ ³nez (2001), (2005), (2006a), (2006b),
(2006c) y (2008), en donde se supone una econom¶ ³a cerrada con las siguientes
caracter¶ ³sticas:136 C ontrol ¶ optim o estoc¶ astico en u na econom ¶ ³a ba jo:::
a) Presencia de agentes representativos (consumidores maximizadores de uti-
lidad y empresas maximizadoras de bene¯cios).
b) Todos los procesos estoc¶ asticos que modelan los riesgos a los que se exponen
los agentes son generados por movimientos Brownianos.
c) Las medias y varianzas de los procesos estoc¶ asticos en cuesti¶ on est¶ an rela-
cionadas.
El trabajo est¶ a organizado en cinco secciones las cuales presentan una descrip-
ci¶ on de la econom¶ ³a, los sectores que la integran, los problemas objetivo de cada
uno de los agentes y sus soluciones ¶ optimas, as¶ ³ como las relaciones de equilibrio
general. Asimismo, se presentan las conclusiones junto con las limitaciones del
modelo propuesto y algunas sugerencias para futuras investigaciones.
2 . C o n su m id o res
En este modelo el consumidor representativo tiene un horizonte de vida in¯nito
y maximiza su utilidad total descontada a una tasa intertemporal subjetiva ±.
El consumidor obtiene utilidad del consumo de un bien gen¶ erico y de la tenencia
de saldos reales. A partir de estas consideraciones, los elementos que de¯nen el
problema de maximizaci¶ on del agente representativo, son:
a) R estricci¶ on presupuestal. El consumidor posee tres activos: dinero, M ,






+ S = W ; (1)
donde M =P y B =P indican los acervos reales de dinero y bonos de gobierno,
mientras S es el acervo real de acciones. La riqueza real del individuo es
denotada por W .
b) U tilidad E sperada. Dado que el consumidor obtiene satisfacci¶ on del bien
de consumo, C , y la tenencia de saldos reales, M =P , el objetivo es elegir















donde E0 es la esperanza condicional a la informaci¶ on disponible, F 0, al
tiempo t = 0, y U es el ¶ ³ndice de felicidad. Por otra parte, la evoluci¶ on de
la riqueza sigue la ecuaci¶ on diferencial estoc¶ astica
dW = W (µ1dR M + µ2dR B + µ3dR S ) ¡ C dt ¡ dT ; (2b)
donde
µ1 ´ (M =P )=W : porcentaje del portafolio en saldos reales,
µ2 ´ (B =P )=W : porcentaje del portafolio en bonos de gobierno, en t¶ er-
minos reales,
µ3 ´ S =W : porcentaje del portafolio en acciones,F ran cisco V en egas-M art¶ ³n ez y R ob erto B allinez-A m b riz 137
dR i = tasa de rendimiento real despu¶ es de impuesto sobre el activo i,
i = M ;B ;S ,
dT = impuestos sobre riqueza.
c) R endim iento de los activos. Se supone que las tasas nominales de rendi-
miento del dinero y de los bonos son cero e i, respectivamente. Asimismo,
se supone que el consumidor percibe que los precios evolucionan estoc¶ asti-
camente de acuerdo con la siguiente ecuaci¶ on diferencial estoc¶ astica:
dP
P
= ¼ dt + dp; (3)
donde ¼ dt es la media esperada de la in°aci¶ on en el periodo dt y dp es un
factor estoc¶ astico que se distribuye normalmente con media cero y varianza
¾ 2
pdt. A partir de esta ecuaci¶ on y empleando el lema de It^ o, se obtienen
las tasas de rendimiento del dinero y de los bonos de gobierno:









= rM dt ¡ dp; (4a)
donde
rM = ¡ ¼ + ¾ 2
p:
ii) De manera similar, para obtener dR B se calcula
dR B =
d(P ¡ 1)
P ¡ 1 = rB dt ¡ dp; (4b)
donde
rB = i(1 ¡ ¿y) ¡ ¼ + ¾ 2
p;
aqu¶ ³ ¿y es la tasa de impuesto sobre ingresos por intereses ganados.
Es importante observar que los rendimientos del dinero y de los bonos
se ven afectados con la varianza de la tasa de in°aci¶ on.
iii) La tasa de rendimiento de las acciones, despu¶ es de impuesto, est¶ a dada
por
dR S = rS dt + du ; (4c)
donde du , al igual que dp, es una variable aleatoria, temporalmente
independiente, que tiene una distribuci¶ on normal con media cero y
varianza ¾ 2
u dt. La tasa de rendimiento media esperada rS se especi¯ca
posteriormente cuando se estudie a la empresa.
d) Im puestos. Adem¶ as de los impuestos ¿y y ¿c que se pagan sobre los ingresos
por intereses y ganancias de capital, respectivamente, el consumidor paga
un impuesto sobre la riqueza de la forma
dT = ¿W dt + W dv; (5)138 C ontrol ¶ optim o estoc¶ astico en u na econom ¶ ³a ba jo:::
y al igual que en los casos anteriores, dv es una perturbaci¶ on estoc¶ astica,
que se distribuye normalmente con media cero y varianza ¾ 2
vdt.
Si se sustituyen µ1 en (2a), y (4a), (4b), (4c) y (5) en (2b), y se supone que la
funci¶ on de utilidad del consumidor es de la forma
U = ¯ log C + ° log
M
P
; ¯ + ° = 1;





[¯ log C + ° log(µ1W )]e¡ ±tdt














+ [¡ (µ1 + µ2)dp + µ3du ¡ dv] (6b)
y
µ1 + µ2 + µ3 = 1; (6c)
donde i, ¼ , ¿y, ¿c, ¿, y las varianzas y covarianzas correspondientes se toman





¯ log C + ° log(µ1W ) ¡ ±V (W )
+W V 0(W )
￿
µ1(¡ ¼ + ¾ 2
p) + µ2(i(1 ¡ ¿y) ¡ ¼ ¡ ¾ 2






2 W 2V 00(W )
£
(µ1 + µ2)2¾ 2
p + µ2
3¾ 2
u + W 2¾ 2
v ¡ 2(µ1 + µ2)µ3¾ pu
+2(µ1 + µ2)¾ pvW ¡ 2µ3W ¾ u v]
)
sujeta a
µ1 + µ2 + µ3 = 1
Para ello, se utiliza el Lagrangiano
L = f¤g + ¸ (1 ¡ µ1 ¡ µ2 ¡ µ3);
donde ¤ representa la ecuaci¶ on de Jacobi-Hamilton-Bellman, de¯nida arriba.
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son: @ L =@ C = 0; @ L =@ µi = 0, i = 1;2;3; y @ L =@ ¸ = 0. Equivalentemente,
¯
C
= V 0(W ); (7a)
°
µ1
+ W V 0(W )(¡ ¼ + ¾ 2
p) + W 2V 00(W )[(µ1 + µ2)¾ 2
p ¡ µ3¾ pu + ¾ pv]
¡ ¸ = 0; (7b)
W V 0(W )(i(1 ¡ ¿y) ¡ ¼ ¡ ¾ 2
p) + W 2V 00(W )[(µ1 + µ2)¾ 2
p ¡ µ3¾ pu + ¾ pv]
¡ ¸ = 0; (7c)
W V 0(W )rS + W 2V 00(W )[µ3¾ 2
u ¡ (µ1 + µ2)¾ pu ¡ ¾ u v] ¡ ¸ = 0; (7d)
µ1 + µ2 + µ3 = 1: (7e)
Para resolver este sistema de ecuaciones, se supone que V (W ) es de la forma:
V (W ) = b0 + b1 log(W ). Consecuentemente, las dos primeras derivadas de
V (W ) son:




V 00(W ) = ¡
b1
W 2 :
Si se sustituyen las dos expresiones anteriores en las condiciones de primer orden
y se elimina ¸ el sistema de ecuaciones (7a)-(7e) se simpli¯ca considerablemente.












Asimismo, de (7b) y (7c), se sigue que
°
µ1
= i(1 ¡ ¿y)b1;









(rS ¡ rB ) + ¾ 2
p + ¾ pu + ¾ pv + ¾ u v
¾ 2
p + ¾ 2
u + 2¾ pu
:
Por ¶ ultimo, µ2 se obtiene al despejarla de 1 = µ1 + µ2 + µ3. Ahora bien, para
que V (W ) sea soluci¶ on, se debe cumplir que b1 = 1
± , por lo que las decisiones140 C ontrol ¶ optim o estoc¶ astico en u na econom ¶ ³a ba jo:::
¶ optimas de consumo e integraci¶ on del portafolio de activos del consumidor est¶ an
dadas por:









(rS ¡ rB ) + ¾ 2
p + ¾ pu + ¾ pv + ¾ u v
¾ 2
p + ¾ 2
u + 2¾ pu
; (8c)
µ3 =
(rS ¡ rB ) + ¾ 2
p + ¾ pu + ¾ pv + ¾ u v
¾ 2
p + ¾ 2
u + 2¾ pu
: (8d)
3 . E m p resas
En esta econom¶ ³a, la empresa representativa produce el ¶ unico bien que hay en el
mercado. Por otro lado, los rendimientos que paga sobre las acciones emitidas
est¶ a en funci¶ on de la producci¶ on y de la pol¶ ³tica de dividendos. De esta forma,
los elementos que de¯nen el comportamiento de la empresa son:
a) T ecnolog¶ ³a. En esta econom¶ ³a la producci¶ on sigue una trayector¶ ³a de¯nida
por:
dY = ºK dt + ºK dy; (9)
donde º representa el producto marginal del capital. Aqu¶ ³, como en el caso
del consumidor, dy sigue un proceso Winer o movimiento Browniano que
se distribuye normalmente con media cero y varianza ¾ 2
ydt.
b) R endim iento sobre acciones. En t¶ erminos generales, el rendimiento que
paga la empresa sobre las acciones emitidas se puede de¯nir como:
dR S = (1 ¡ ¿y)
dD
S





dD = °ujo de dividendos,
s = precio relativo de las acciones, en t¶ erminos de producto,
¿c = impuestos pagados sobre ganancias de capital.
De esta forma, el rendimiento de las acciones tiene dos componentes: los
dividendos que se pagan por acci¶ on y las ganancias (o p¶ erdidas) de capital
que resultan de movimientos en el precio de las acciones al ¯nal del periodo.
Se analizan cada uno por separado.
c) G anancias o p¶ erdidas de capital. Para conocer la trayectoria que sigue
ds=s, es necesario analizar el comportamiento de la producci¶ on, el stock
de acciones, el capital y la pol¶ ³tica de inversi¶ on de la empresa. As¶ ³, en el
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lo que S = K . Ahora bien, si se denota como N el stock de acciones en
cualquier tiempo t, se debe cumplir que:
sN = K = S ; (11)
lo que representa el valor monetario de las acciones emitidas, el capital y
el stock de acciones en poder de los consumidores. Si se deriva sN = K
siguiendo el lema de It^ o, se obtiene:
dK = N ds + (s + ds)dN ; (12)
es decir, el capital sigue una trayectoria de¯nida por el nivel de acciones
en cada momento y los cambios en el precio de ¶ estas. Por otra parte,
la producci¶ on neta despu¶ es de impuestos puede tener dos usos: para pa-
gar dividendos o para ¯nanciar nueva inversi¶ on, R E , entendida como am-
pliaci¶ on de la capacidad de planta. De esta forma, la trayectoria que sigue
el producto despu¶ es de impuestos es:
(1 ¡ ¿p)dY = dD + dR E ; (13)
donde ¿p es el impuesto sobre ingresos corporativos. Ahora, dado que las
empresas pueden ¯nanciar nuevo capital emitiendo acciones o reteniendo
ganancias, la acumulaci¶ on de capital enfrenta la restricci¶ on:
dK = (s + ds)dN + dR E ; (14)
lo cual indica que el valor del nuevo capital est¶ a en funci¶ on de las ganacias
retenidas y del valor de las nuevas acciones que se venden al precio s + ds.
De esta forma, si se sustituyen las ecuaciones (11), (12) y (13) en (14) y se




(1 ¡ ¿p)d Y ¡ dD
s
: (15)
Si la ecuaci¶ on anterior se sustituye en la expresi¶ on del rendimiento de las
acciones (10), se sigue que
dR S = (¿c ¡ ¿y)
dD
S




d) P ol ¶ ³tica de dividendos y rendim iento delcapital. En este modelo, asumimos
que los dividendos que pagan las empresas son una fracci¶ on w del ingreso
corporativo despu¶ es de impuestos. Es decir, los dividendos adquieren la
forma
dD = w (1 ¡ ¿p)dY ; 0 ￿ w ￿ 1: (17)
De esta forma, si se sustituye esta expresi¶ on en la ecuaci¶ on (16) y se re-
cuerda que en el equilibrio K = S , se obtiene la trayectoria estoc¶ astica del142 C ontrol ¶ optim o estoc¶ astico en u na econom ¶ ³a ba jo:::
rendimiento de las acciones en t¶ erminos del proceso de difusi¶ on que siguen
el producto y el stock de capital:




Es importante observar en la ecuaci¶ on anterior que el componente estoc¶ as-
tico est¶ a dado por d Y , ya que el resto de las variables son deterministas.
De manera similar, si se sustituyen (16) en (13), se obtiene la trayectoria
estoc¶ astica que siguen las ganancias (o p¶ erdidas de capital) en t¶ erminos de
dY y K :
ds
s




Como puede observarse, el rendimiento de las acciones var¶ ³a directamente
con w , a diferencia de la tasa de ganacias de capital, que lo hace de forma
inversa. Por ¶ ultimo, si se toma en cuenta que en la ecuaci¶ on (4c) el cambio
marginal dR S est¶ a en t¶ erminos de rS y du , y se desea obtener una expresi¶ on
similar, entonces se sustituye (9) en (18). Ahora bien, si se de¯ne ¿k como el
impuesto promedio que pagan los consumidores por ingresos de dividendos
y ganancias de capital, ponderados con w de la forma ¿k = w ¿y +(1¡ w )¿c,
y si tambi¶ en se sustituye esta expresi¶ on en (18), se obtiene que:
rS = (1 ¡ ¿k)(1 ¡ ¿p)º; (19a)
du = (1 ¡ ¿k)(1 ¡ ¿p)ºdy: (19b)
De esta forma, la tasa de rendimiento de las acciones est¶ a en funci¶ on de la
tasa del producto marginal del capital; y de manera similar, el componente
estoc¶ astico du depende de los shocks de productividad derivados de cambios
en º.
4 . G o b iern o
En virtud de que el gobierno tiene el monopolio de emisi¶ on de dinero y, a la vez,
emite deuda para ¯nanciar su gasto, es necesario analizar los tres principales
instrumentos de pol¶ ³tica que emplea: pol¶ ³tica de gasto, pol¶ ³tica monetaria y
pol¶ ³tica de deuda; adem¶ as de la restricci¶ on presupuestal que enfrenta y los
ingresos derivados de la recaudaci¶ on de impuestos.
a) R estricci¶ on presupuestal. De manera similar al caso del consumidor, la
restricci¶ on presupuestal del gobierno, expresada en funci¶ on del d¶ e¯cit ¯-
nanciero en t¶ erminos reales, tiene la forma:


















dG = gasto real del gobierno,
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dT f = impuesto total recaudado de las empresas, en t¶ erminos reales.
b) P ol ¶ ³tica de gasto. En este modelo el gasto que realiza el gobierno sigue una
trayectoria estoc¶ astica de¯nida por:
dG = gºK dt + ºK dz; (21a)
donde, al igual que en los casos anteriores, dz es una variable estoc¶ astica
con una distribuci¶ on normal con media cero y varianza ¾ 2
zdt. De esta forma,
el gasto de gobierno est¶ a de¯nido como una fracci¶ on g del producto real.
El factor estoc¶ astico del gasto, en cambio, es proporcional al producto.
c) P ol ¶ ³tica m onetaria. En esta econom¶ ³a, la regla de crecimiento de la oferta
monetaria sigue un proceso estoc¶ astico de difusi¶ on de la forma:
dM
M
= ¹ dt + dx ; (21b)
donde ¹ es la tasa nominal de crecimiento monetario y dx es el componente
estoc¶ astico con distribuci¶ on normal con media cero y varianza ¾ 2
x dt.
d) P ol ¶ ³tica de deuda. La deuda que contrata el gobierno se hace v¶ ³a emisi¶ on
de bonos. En este caso, la pol¶ ³tica de endeudamiento se ¯ja de forma tal
que el cociente del stock de bonos entre el stock monetario, se mantenga
constante a una tasa ¸ , que se ¯ja de manera ex¶ ogena, es decir:
B
M
= ¸ ; (21c)
esta relaci¶ on resulta de de¯nir el stock de bonos como una proporci¶ on ¯ja
del stock de dinero: B = ¸ M . De esta forma, diferenciando totalmente la







lo que indica que ambos stocks crecen a la misma tasa. Por lo tanto, el
¶ unico recurso para cambiar ¸ es v¶ ³a operaciones de mercado abierto en
funci¶ on de dB = ¡ ¸ dM . Por lo tanto, si ¸ = 1, la cantidad de deuda
emitida, es igual a la cantidad de dinero que se saca de circulaci¶ on de la
econom¶ ³a; o inversamente, la cantidad que crece la oferta monetaria es
igual a la deuda gubernamental que se salda.
e) R ecaudaci¶ on de im puestos. Finalmente, las cantidades reales de la recau-
daci¶ on total del gobierno, dT h y dT f que se aplican a consumidores y
empresas, est¶ an de¯nidas por:
i) En el caso de los consumidores, el impuesto total tiene tres compo-
nentes: el gravado sobre los intereses que reciben por la tenencia de144 C ontrol ¶ optim o estoc¶ astico en u na econom ¶ ³a ba jo:::
bonos, el de las ganacias de capital y el que se hace sobre el nivel de
riqueza (5). De esta forma, las cantidas respectivas son:
dT i
h = i¿yµ2W dt;
dT c
h = ¿k(1 ¡ ¿p)ºK (dt + dy);
dT = ¿W dt + W dv:
En consecuencia,
dT h = dT i
h + dT c
h + dT :
ii) En el caso de las empresas, los impuestos se gravan sobre los ingresos
corporativos. Es decir,
dT f = ¿pdY = ¿pºK (dt + dy);
donde las tasas ¿y, ¿c y ¿p son ex¶ ogenamente determinadas.
5 . R elacio n es d e eq u ilib rio
Para encontrar la trayectoria que sigue la acumulaci¶ on de capital en esta eco-
nom¶ ³a, dK =K , se parte de la identidad de la renta nacional, la cual garantiza
el equilibrio en el mercado de bienes:
dK = dY ¡ dC ¡ dG : (22)
Si se sustituyen en el la expresi¶ on anterior las ecuaciones (7a), (9) y (21a)
que corresponden a las trayectorias del consumo, la producci¶ on y el gasto de









dt + º(dy ¡ dz): (23)
De esta forma, la acumulaci¶ on de capital sigue una trayectoria estoc¶ astica de-
terminada por la producci¶ on, el consumo y el gasto de gobierno. Consecuente-
mente, el componente no estoc¶ astico de esta ecuaci¶ on, E[dK =K ], est¶ a determi-
nado por




mientras que el componente estoc¶ astico, dk, se deriva de
º(dy ¡ dz); (24b)
donde dy y dz son los movimientos Brownianos respectivos a la producci¶ on y
al gasto de gobierno.
Una vez especi¯cadas las ecuaciones que modelan las decisiones ¶ optimas
de los agentes, as¶ ³ como las variables end¶ ogenas y ex¶ ogenas, lo que resta es
obtener algunas relaciones de equilibrio. Ahora, dado que en esta econom¶ ³a
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del pasado, y dado que el stock real de dinero y bonos est¶ an determinados
por los movimientos en el nivel de precios, es necesario, en primera instancia,
especi¯car el comportamiento que sigue la in°aci¶ on. Para ello, se parte de las
relaciones del equilibrio del portafolio de activos, derivadas en el apartado del
consumidor.
A partir de las condiciones de primer orden del consumidor (7a) a (7e),
se puede ver que si los activos tienen las mismas caracter¶ ³sticas estoc¶ asticas
en el tiempo, entonces las decisiones ¶ optimas en cada momento ser¶ an iguales.
Es decir, corresponder¶ an a un mismo portafolio. De esta forma, mientras las
cantidades µ1, µ2, µ3 as¶ ³ como la tasa de inter¶ es nominal (i), sean end¶ ogenas,
¶ estas ser¶ an no estoc¶ asticas en el tiempo. Al considerar un equilibrio con estas
caracter¶ ³sticas y al combinar las condiciones de equilibrio de saldos reales y
acciones, µ1 = (M =P )=W y µ3 = S =W , respectivamente, podemos expresar el







que es una expresi¶ on similar a la que corresponde al caso determinista, dada
por P = M =L donde L , indica la demanda de saldos reales.
























Si se sustituyen las expresiones (3), (21b) y (23), respectivamente, en dP =P ,
dM =M y dK =K , se obtiene la expresi¶ on:
¼ dt + dp = ¹ dt + dx ¡
￿




dt ¡ º(dy ¡ dz) + º 2(¾ 2
y + ¾ 2
z)dt; (25)
donde los componentes determinista y estoc¶ astico est¶ an dados, respectivamente,
por
¼ = ¹ ¡
￿




+ º 2(¾ 2
y + ¾ 2
z) (25a)
y
dp = dx ¡ º(dy ¡ dz): (25b)
De esta forma, la ecuaci¶ on (25a) proporciona la tasa de in°aci¶ on esperada con-
sistente con un portafolio cuya integraci¶ on es constante en el tiempo. Y, como
puede verse, var¶ ³a proporcionalmente a la tasa esperada de crecimiento mone-
tario, as¶ ³ como a los shocks ¯scales y productivos, mientras que con la tasa
esperada de crecimiento del capital, crece de manera inversa. Por otra parte, la
ecuaci¶ on (25b) determina el componente estoc¶ astico end¶ ogeno de la tasa actual
de in°aci¶ on, en funci¶ on de los componentes estoc¶ asticos del crecimiento mo-
netario y de los shocks de productividad y ¯scales. Por lo tanto, incrementos
estoc¶ asticos en la oferta de dinero y en el nivel de gasto gubernamental incre-
mentar¶ an el nivel de precios, mientras que, por otro lado, los incrementos en el
nivel de producto lo reducir¶ an.146 C ontrol ¶ optim o estoc¶ astico en u na econom ¶ ³a ba jo:::
6 . C o n clu sio n es
En este trabajo se desarroll¶ o un modelo de control ¶ optimo estoc¶ astico para
una econom¶ ³a cerrada con tres sectores. Las variables ex¶ ogenas incluyen los
par¶ ametros de pol¶ ³tica econ¶ omica (crecimiento monetario, ¹ ; gasto p¶ ublico, g;
y pol¶ ³tica de deuda, ¸ ) y las tasas de impuesto (¿y, ¿c y ¿p). De igual forma,
los procesos estoc¶ asticos ex¶ ogenos son los respectivos al crecimiento monetario,
dx , el gasto p¶ ublico, dz, y la producci¶ on, dy, que se supone que no est¶ an co-
rrelacionados. El resto de los procesos estoc¶ asticos son end¶ ogenos y pueden ser
expresados como funciones simples de los shocks ex¶ ogenos: dp, du , dv, y dw .
Por otro lado, se discutieron los efectos de pol¶ ³tica econ¶ omica sobre la
acumulaci¶ on de capital y la in°aci¶ on, obteniendo que la relaci¶ on entre ambas
depende de la pol¶ ³tica empleada. Los resultados obtenidos fueron tres. Primero,
la reducci¶ on de la incertidumbre econ¶ omica, dx , estimula el crecimiento, al
tiempo que reduce la in°aci¶ on. Segundo, el aumento de la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria, ¹ , estimula el crecimiento, pero aumenta tambi¶ en la
tasa de in°aci¶ on. Tercero, v¶ ³a impuestos se puede elevar la tasa de crecimiento
de la econom¶ ³a, al tiempo que se disminuye la in°aci¶ on.
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